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９ 修正したMM定理についてはModigliani and Miller（１９６３）と小宮隆太郎・岩田規久男（１９７３）を参照できる。
１０ 非負債節税効果の計測式は以下のように得られる。
法人税額は T   OI I NDT( )となる。ここでは， は法人税率，OI は営業収入，I は支払利子，NDT は非負債































































































年 A株のみ B株のみ A株と B株 上海証券取引所 深セイ証券取引所 合計
１９９０ １０ ８ ２ １０
１９９１ １４ ８ ６ １４
１９９２ ５３ １８ ２９ ２４ ５３
１９９３ １８３ ６ ３４ １０６ ７７ １８３
１９９４ ２２７ ４ ５４ １７１ １２０ ２９１
１９９５ ２４２ １２ ５８ １８８ １３５ ３２３
１９９６ ４３１ １６ ６９ ２９３ ２３７ ５３０
１９９７ ６２７ ２５ ７６ ３８３ ３６２ ７４５
１９９８ ７２７ ２６ ８０ ４３８ ４１３ ８５１
１９９９ ８２２ ２６ ８２ ４８４ ４６５ ９４９
２０００ ９５５ ２８ ８６ ５７２ ５１６ １０８８
２００１ １０２５ ２４ ８８ ６４６ ５１４ １１６０
２００２ １０８５ ２４ ８７ ７１５ ５０９ １２２４
２００３ １１４６ ２４ ８７ ７８０ ５０７ １２８７
２００４ １２３６ ２４ ８６ ８３７ ５４０ １３７７
２００５ １２４０ ２３ ８６ ８３４ ５４７ １３８１
（注）『中国統計年鑑』の各号により作成したものである。「A株と B株」というのは同時に両株を発行する企業である。
１２ 史 洪 偉・張 星 源
－１２－
  A株と B株，または，H株とを同時に発行する企業１５


























































コード N Mean S.D. Max Min N Mean S.D. Max Min
A １０ ０．３８８ ０．１４６ ０．７５４ ０．２５３ ２１ ０．４５７ ０．１５５ ０．７６３ ０．１８５
B ３ ０．３５１ ０．０９９ ０．４６１ ０．２６７ １２ ０．３７９ ０．１２４ ０．６２４ ０．１２３
C ２９２ ０．４２３ ０．１８３ ０．８５７ ０．０８６ ４９３ ０．４３９ ０．１５６ ０．８６６ ０．０４８
D ２７ ０．３７０ ０．１６７ ０．６０６ ０．０４８ ４２ ０．４４８ ０．１７８ ０．７１０ ０．０１１
E ９ ０．５１７ ０．１４８ ０．７０５ ０．３３５ １３ ０．５７１ ０．１１６ ０．７４６ ０．３９４
F １７ ０．３０３ ０．１０７ ０．４８６ ０．１５０ ３５ ０．３５１ ０．１６７ ０．６８７ ０．０５８
G ４１ ０．４１９ ０．１３０ ０．６３１ ０．１４６ ４９ ０．４６５ ０．１４９ ０．７５６ ０．１４３
H ５６ ０．４９４ ０．１３６ ０．９０３ ０．１４２ ６３ ０．５４０ ０．１５２ ０．８５６ ０．１４９
J ３７ ０．４８７ ０．１５２ ０．７９３ ０．１２６ ４０ ０．５７１ ０．１４１ ０．８２６ ０．１７５
K １８ ０．３７６ ０．１４９ ０．６８９ ０．１０２ ２８ ０．４２０ ０．１６９ ０．７８５ ０．１５９
L ７ ０．３７５ ０．１３９ ０．５５９ ０．１０８ ６ ０．４０１ ０．１５２ ０．６４４ ０．２１６























ダミー 回帰係数 T−value P 回帰係数 T−value P
定数項 ０．３７６２ １０．５４００ ０．００００ ０．４１９６ １４．６７０２ ０．００００
E１ ０．０１２２ ０．２０４８ ０．８３８０ ０．０３７４ ０．８５６７ ０．３９２０
E２ ０．０４８３ １．３１１６ ０．１９００ ０．０４７０ １．５９７６ ０．１１１０
E３ －０．００５８ －０．１２５２ ０．９０００ ０．０２８８ ０．７８０１ ０．４３６０
E４ －０．０７３４ －１．４３２４ ０．１５３０ －０．０６８９ －１．７９５０ ０．０７３０
E５ ０．０４２９ １．００１６ ０．３１７０ ０．０４５３ １．２６２６ ０．２０７０
E６ ０．１１７６ ２．８６５５ ０．００４０ ０．１２０４ ３．５０２３ ０．００００
E７ ０．１１１２ ２．５５６５ ０．０１１０ ０．１５１０ ４．０４８５ ０．００００
F値 ４．１６１３＊＊＊ ７．７２７９＊＊＊
R 2 ０．０６７５ ０．０７１３
R 2 ０．０５４０ ０．０６２６


















コード N Mean S.D. Max Min N Mean S.D. Max Min
C０ ２２ ０．３７６ ０．１３３ ０．６８４ ０．１１５ ４１ ０．４０３ ０．１３８ ０．６６７ ０．０４８
C１ １３ ０．４０７ ０．１７２ ０．６１６ ０．０８６ ３３ ０．４４６ ０．１３７ ０．６７６ ０．０９５
C２ １ ０．３５１ n/a ０．３５１ ０．３５１ １ ０．２０７ n/a ０．２０７ ０．２０７
C３ ８ ０．５１４ ０．１７０ ０．７４６ ０．２８６ １６ ０．５６１ ０．１５０ ０．８１８ ０．２６２
C４ ６９ ０．３７９ ０．１４６ ０．７４０ ０．０８６ １０６ ０．４７０ ０．１５６ ０．７５０ ０．０９９
C５ １５ ０．４４４ ０．１８３ ０．８２４ ０．１９５ ２４ ０．４２１ ０．１３７ ０．７６３ ０．１５５
C６ ４５ ０．４４８ ０．１４０ ０．７３１ ０．１２５ ８３ ０．５０２ ０．１２６ ０．７５７ ０．２０４
C７ ８２ ０．４５８ ０．１６４ ０．８５７ ０．０９８ １２７ ０．４７４ ０．１５０ ０．８６６ ０．０７３
C８ ３７ ０．４３４ ０．１６７ ０．７９０ ０．０９１ ６２ ０．４６８ ０．１５６ ０．７７６ ０．１６０



































ダミー 回帰係数 T−value P 回帰係数 T−value P
定数項 ０．４３３６ １６．９３６８ ０．００００ ０．４６８５ ２５．２７９８ ０．００００
E１ －０．０５７３ －１．３６７２ ０．１７３０ －０．０６５２ －２．２２０６ ０．０２７０
E２ －０．０２６８ －０．５３４１ ０．５９４０ －０．０２２２ －０．７０５５ ０．４８１０
E３ －０．０５５０ －１．７３２０ ０．０８４０ ０．００１７ ０．０７４７ ０．９４１０
E４ ０．０１０４ ０．２１８７ ０．８２７０ －０．０４７８ －１．３６２０ ０．１７４０
E５ ０．０１４３ ０．４１４５ ０．６７９０ ０．０３３３ １．３５８４ ０．１７５０
E６ ０．０２４４ ０．７９１９ ０．４２９０ ０．００５５ ０．２４４１ ０．８０７０
F値 ０．２１８０ ２．０７３１
R 2 ０．０４６４ ０．０３２９
R 2 ０．０２５７ ０．０２０５














N Mean S.D. Max Min N Mean S.D. Max Min
安 徽 省 ７ ０．２９３ ０．０８３ ０．３７８ ０．１１４ ２０ ０．４４１ ０．１０９ ０．６２９ ０．２２０
北 京 市 ２６ ０．３７０ ０．１４０ ０．６３０ ０．０８１ ５５ ０．４５９ ０．１７８ ０．８５５ ０．０７４
福 建 省 ２２ ０．４９６ ０．１５８ ０．７９４ ０．１６３ ２６ ０．５４３ ０．１７３ ０．７６３ ０．０５８
甘 粛 省 ９ ０．３７８ ０．２０１ ０．６７４ ０．１４２ １６ ０．４６６ ０．１４２ ０．７０８ ０．２３１
広 東 省 ５７ ０．４３４ ０．１６８ ０．７９１ ０．０４８ ６７ ０．４３９ ０．１７９ ０．８２６ ０．０１１
広 西 省 ５ ０．４１９ ０．１１２ ０．５０７ ０．２６２ １５ ０．４８７ ０．１３２ ０．７３６ ０．２０４
貴 州 省 ６ ０．４３７ ０．１４３ ０．６２２ ０．２８０ １３ ０．３９８ ０．１７８ ０．６８１ ０．１７１
海 南 省 ６ ０．４５８ ０．１４７ ０．６５７ ０．２６７ ７ ０．４１２ ０．１４５ ０．５７３ ０．１２４
河 北 省 １４ ０．４１７ ０．１５５ ０．７７２ ０．１５４ ２４ ０．４９８ ０．１４５ ０．７１１ ０．１１９
河 南 省 ９ ０．４１３ ０．１７０ ０．６８９ ０．２０９ ２３ ０．４４５ ０．１５３ ０．７３１ ０．１２３
黒 龍 江 １１ ０．４４５ ０．１４４ ０．６４９ ０．１４８ １９ ０．４６６ ０．１６４ ０．７８７ ０．１５９
湖 北 省 ２７ ０．４１８ ０．１４８ ０．６４５ ０．１２７ ４２ ０．４５７ ０．１６３ ０．７１９ ０．０９９
湖 南 省 １４ ０．３９４ ０．１４１ ０．６６２ ０．０８５ ２５ ０．４４５ ０．１１８ ０．６５７ ０．２４３
吉 林 省 １７ ０．４０４ ０．１４３ ０．６９９ ０．０９６ ２２ ０．４２７ ０．１４６ ０．６６４ ０．１６４
江 蘇 省 ２４ ０．４０７ ０．１４０ ０．６５２ ０．１６６ ４７ ０．５０２ ０．１４２ ０．７６４ ０．１２０
江 西 省 ９ ０．３０８ ０．０８８ ０．４３４ ０．１３６ １４ ０．４４１ ０．１７３ ０．７６３ ０．１２０
遼 寧 省 ２６ ０．４９１ ０．１３７ ０．８３３ ０．２８０ ３４ ０．５２５ ０．１５７ ０．７８８ ０．０９５
内モンゴル ９ ０．３１８ ０．１４４ ０．５６４ ０．１２５ １６ ０．４５５ ０．１２４ ０．７３６ ０．２３８
寧 夏 ４ ０．４４３ ０．１４４ ０．５７２ ０．２９５ ９ ０．５０８ ０．２０９ ０．７３１ ０．１２３
青 海 省 ６ ０．３９３ ０．０８１ ０．４８９ ０．２９７ ８ ０．５４０ ０．０９６ ０．６６４ ０．４３８
山 東 省 ２８ ０．３９１ ０．１１４ ０．６４０ ０．１８５ ４４ ０．４５６ ０．１６２ ０．８６６ ０．１６０
山 西 省 ８ ０．４２７ ０．０９４ ０．５２６ ０．３１１ １６ ０．４９３ ０．１３２ ０．６９９ ０．２４８
  西 省 １３ ０．４３２ ０．１７２ ０．８５２ ０．１９８ １８ ０．４３３ ０．１３５ ０．７５６ ０．２０６
上 海 市 ５８ ０．４６６ ０．１７３ ０．８５７ ０．１０６ ６４ ０．４６０ ０．１５８ ０．７４６ ０．１２２
四 川 省 ４２ ０．４８０ ０．１６７ ０．８４６ ０．１０１ ４６ ０．４６７ ０．１５４ ０．８１８ ０．２０４
天 津 市 ８ ０．４３６ ０．１４３ ０．６１０ ０．２１２ １５ ０．４８６ ０．０９０ ０．６３２ ０．３２５
チ ッ ペ ト ５ ０．２９２ ０．０９０ ０．３７１ ０．１４０ ５ ０．４７８ ０．１３５ ０．６２２ ０．３２２
新 疆 省 ７ ０．５１０ ０．１０５ ０．６７１ ０．３１４ １５ ０．５４６ ０．１９３ ０．７９１ ０．２０７
云 南 省 ６ ０．３５５ ０．２２８ ０．７６５ ０．１８１ １３ ０．４５２ ０．１４８ ０．６４１ ０．０４８
浙 江 省 ２５ ０．４３７ ０．１２５ ０．６４３ ０．１４２ ４３ ０．４８９ ０．１４４ ０．８５６ ０．１４６
重 慶 市 ９ ０．４７９ ０．１１４ ０．５７２ ０．２２２ ２１ ０．５４２ ０．１７３ ０．７７６ ０．１５５
総 計 ５１７ ０．４２９ ０．１５３ ０．８５７ ０．０４８ ８０２ ０．４７１ ０．１５７ ０．８６６ ０．０１１
（注）「中国国泰安」のデータベースにより作成。Nはサンプル企業の数，Meanは負債比率の期間平均値，S.D.は期間標
準偏差，Maxは期間最大値，Minは期間最小値である。





































ダミー 回帰係数 T−value P 回帰係数 T−value P
定数項 ０．３９７４２６ ２５．８５３１００ ０．０００ ０．４５１３３５ ３８．８１３４００ ０．０００
E１ ０．０３５１７５ １．６８５４８０ ０．０９３ ０．０２６７９９ １．６５９７１０ ０．０９７
E２ ０．０４０３３９ ２．２６１０６０ ０．０２４ ０．０２４７３１ １．７８１７１０ ０．０７５
F値 ５．１１２３７２＊＊ ３．１７４４８２＊
R 2 ０．０１００４９ ０．００４６２５
R 2 ０．００６１９７ ０．００２１３３




ダミー 回帰係数 T−value P 回帰係数 T−value P
定数項 ０．４３６５０９ １３．９９９６００ ０．０００ ０．４８８６５４ ２０．２２９５００ ０．０００
E１ －０．０６６８４８ －１．５３０７９０ ０．１２７ －０．０２９８９１ －０．９２７０１９ ０．３５４
E２ ０．０５９２３３ １．２９９７２０ ０．１９４ ０．０５４４９５ １．３８４８５０ ０．１６７
E３ －０．２８３４１２ －０．０７５７８３ ０．９４０ －０．０５００５３ －１．６１７１７０ ０．１０６
E４ －０．０１９６８７ －０．３７８３００ ０．７０５ ０．８９１２３７ ０．２２０８２３ ０．８２５
E５ ０．８３４７００ ０．１４７９７８ ０．８８２ －０．０２２３９６ －０．５１３２６５ ０．６０８
E６ －０．０１８１４２ －０．４１９２７０ ０．６７５ －０．０３１６７２ －０．９２１６７６ ０．３５７
E７ －０．０４２１１１ －０．８０９１８６ ０．４１９ －０．０４３８３５ －１．１００３３０ ０．２７２
E８ －０．０３２２６５ －０．６５８３３８ ０．５１１ －０．０６１５５８ －１．４８２６００ ０．１３９
E９ －０．０２９３６６ －０．６５９１４３ ０．５１０ ０．０１３４３６ ０．４０１９６５ ０．６８８
E１０ ０．０５４１５５ １．２４０１２０ ０．２１６ ０．０３６４４２ １．００２４９０ ０．３１７
E１１ －０．０４５４３０ －１．０５９０３０ ０．２９０ －０．０３２８４３ －０．９６６９１５ ０．３３４
E１２ －０．４９７５１２ －０．０９３３２７ ０．９２６ －０．０５６０６０ －１．２６０６８０ ０．２０８
E１３ ０．０２９０４６ ０．７７８７１６ ０．４３７ －０．０２８７７０ －０．９２１１３９ ０．３５７
E１４ ０．０４３２７７ １．０９８９３０ ０．２７２ －０．０２１５０６ －０．６４００８３ ０．５２２
F値 １．２０７６５３ ０．４０９７０６
R 2 ０．０５３４２０ ０．０３４４０５
R 2 ０．０１９３５２ ０．０１０３０８
（注） ＊＊＊，＊＊と＊はそれぞれ１％，５％と１０％有意水準を示している。R 2 は決定係数，R 2 は自由度調整済み決定係数
である。






















































第一期 第一期 第二期 第二期
定数 －０．３６９６ －０．３８３４ －０．３８２９ －０．３８６７
［－２．０３６９］ ［－２．１０８６］ ［－１．８３６４］ ［－１．８４６７］
規模 ０．０４８６ ０．０４９１ ０．０４４４ ０．０４４２
［５．２９４９］ ［５．３４８０］ ［４．３０８５］ ［４．２７８１］
収益性 －２．３２２９ －２．１０７５ －２．０４９０ －１．７０４６
［－８．４６０３］ ［－７．１０２３］ ［－５．５５５５］ ［－４．２６６０］
成長性 ０．０９８７ ０．０９９ ０．５３７４ ０．５４０７
［２．０５０６］ ［２．０６１８］ ［４．８０４６］ ［４．８１２８］
資産の担保価値 －０．０６８３ －０．０６１８ ０．１５８ ０．１５９９
［－０．８７６８］ ［－０．７８９２］ ［１．８１１２］ ［１．８０７３］
負債の節税効果 ０．０７１６ ０．０７６ －０．０１５４ －０．０１３８





収益の変動性 ０．００５８ ０．００５８ ０．００００ ０．００００
［１．１０４０］ ［１．１１０３］ ［－０．０９１０］ ［－０．１０９２］
非流通株比率 －０．１９２０ －０．１８６２
［－１．９３１５］ ［－１．８７５７］
F １６．６５７９ １６．７９９４ １０．１０４５ ９．９９９８
R 2 ０．４７８７ ０．４８０８ ０．３９０８ ０．３８８３
R 2 ０．４４９９ ０．４５２２ ０．３５２１ ０．３４９５
（注） ［ ］内は t 値を示す。R 2 は決定係数，R 2 は自由度調整済み決定係数である。























第一期 第一期 第二期 第二期
定数 －０．３２８ －０．３４０４ －０．３８８５ －０．３９２７
［－１．８４５１］ ［－１．９１１４］ ［－１．９０５５］ ［－１．９１６８］
規模 ０．０４７７ ０．０４８２ ０．０４４４ ０．０４４２
［５．２５９７］ ［５．３０９９］ ［４．３７１２］ ［４．３４２７］
収益性 －２．４２５８ －２．２２９８ －２．００６ －１．６７０４
［－９．４３４７］ ［－８．０８４０］ ［－５．７３２６］ ［－４．３５０６］
成長性 ０．０９４７ ０．０９４９ ０．５４１８ ０．５４４７
［１．９７５１］ ［１．９８２８］ ［４．９０４９］ ［４．９０９３］
資産の担保価値 －０．０７１８ －０．０６５７ ０．１５６ ０．１５８







F ２３．０５８１ ２３．２２９３ １３．６４２５ １３．５０７６
R 2 ０．４７１９ ０．４７３８ ０．３９０１ ０．３８７７
R 2 ０．４５１５ ０．４５３４ ０．３６１５ ０．３５９０
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How do Chinese Listed Corporations
Determine Capital Structure
Hongwei SHI and Xingyuan ZHANG
This paper investigates empirically how Chinese firms determine their debt equity ratios in recent 10 years.
We use data abtained from the firms listed in the Shanghai Stock Exchange and Shenzhen Stock Exchange, and
divide the sample into two periods, i.e., 1996−2000 and 2001−2005 to see if there is any change in the capital
structure in these firms. Our results show that there exist effects of industry factors on the debt ratios of Chinese
firms. However, the R−squared values are quite smaller than those in the USA and Japan. Our results also
indicate that size, profitability, growth, non−tax effect and cash flow are important determinants of financing
decisions in Chinese corporations, and in the period 2001−2005 growth becomes dominant factor, taking place


























































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































産業コード 産業名 産業コード 産業名
A 農林牧魚業 D 電力・ガス・水道業
B 採掘業 E 建設業
C０ 製造業－食品飲料 F 交通運輸業
C１ 製造業－繊維服装 G 情報技術業
C２ 製造業－家具木材 H 卸売・小売
C３ 製造業－紙・紙加工製品・印刷 I 金融保険業
C４ 製造業－石油化学製品 J 不動産業
C５ 製造業－電子製品 K 社会サービス業
C６ 製造業－金属非金属製品 L 伝播文化業
C７ 製造業－機械設備製品 M 綜合類
C８ 製造業－医薬製品
付表４
地域コード 地域名 地域コード 地域名 地域コード 地域名
１ 安徽省 １２ 湖北省 ２２ 山西省
２ 北京市 １３ 湖南省 ２３  西省
３ 福建省 １４ 吉林省 ２４ 上海市
４ 甘粛省 １５ 江蘇省 ２５ 四川省
５ 広東省 １６ 江西省 ２６ 天津市
６ 広西壮族自治区 １７ 遼寧省 ２７ チッペト蔵族自治区
７ 貴州省 １８ 内モンゴル自治区 ２８ 新疆ウイグル自治区
８ 海南省 １９ 寧夏回族自治区 ２９ 云南省
９ 河北省 ２０ 青海省 ３０ 浙江省
１０ 河南省 ２１ 山東省 ３０ 重慶市
１１ 黒龍江省
３０ 史 洪 偉・張 星 源
－３０－
